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1 はじめに
戸川成弘
（以上本号）
商法は，新株発行無効の訴えの制度を設けている（商280条ノ15以下）が，
具体的な無効原因については規定がなく，解釈にゆだねられている。
新株発行のし、かなる暇庇が無効原因となるかについては，様々な暇庇ごとに
盛んに議論が行われてきており，相当数の判例も集積されてきている。
そのうち，取締役会の決議を欠くという取庇および株主総会の特別決議を欠
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くという破庇については，最高裁判所が無効原因とはならないと繰り返し判断
しておりヘ判例の立場はほぼ固まったといえるが，学説は現在も対立してい
る。
また，最高裁判所の判断は平成2年商法改正前の新株発行規整のもとでの判
断であり，同改正後の規整のもとにおける定款に株式譲渡制限の定めのある会
社について最高裁判所の判断は示されていなL、。
本稿は，現在の新株発行規整のもとにおける必要な決議（取締役会の決議・
株主総会の特別決議）を欠く新株発行の効力の問題について検討を加えるもの
である。
?
1 ）取締役会の決議を欠くという暇班については，最判昭和36年3月31日民集15巻3号645頁，
最判平成6年7月14日判時1512号178頁，最判平成6年7月18日裁判集民172号967頁。株主総会
の特別決議を欠くという暇庇については，最判昭和40年10月8日民集19巻7号1745頁，最判昭
和40年10月8日判時425号41頁，最判昭和46年7月16日判時641号97頁，最判昭和48年4月6日金
法683号32頁，最判昭和52年10月11日金法843号24頁。
2 新株発行手続規整の変遷
新株発行手続における取締役会決議および株主総会の特別決議の意義は，新
株発行手続規整の変遷とともに変化してきているO そこで，まず，取締役会決
議および株主総会の特別決議の意義に関わる範囲で，わが国における新株発行
手続規整の変遷を概観しておくことにする。
昭和25年商法改正前において，資本の増加は定款変更事項として株主総会の
特別決議が必要であった（昭和25年改正前商166条1項3号， 342条， 343条，
348条）が，周年の改正により授権資本制度が採用され，定款所定の会社の発
行予定株式総数（商166条1項3号）の範囲内において，原則として取締役会
が必要に応じて適宜新株発行を決定できることになった。ただ，昭和25年改正
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法は，新株引受権に関する事項（株主の新株引受権の有無またはその制限に関
する事項等）を定款に記載しなければならないと定めていた（昭和30年改正前
商166条l項5号， 347条2項）。
その後定款の記載方法をめぐり争いが生じたこともありへ昭和30年改正商
法は，新株引受権に関する事項を定款に記載しなければならないとする規整を
止めた。その結果，株主は原則として新株引受権を有しないこととなり，定款
に別段の定めがなければ，新株引受権を与えるべき者については原則として取
締役会が決定することになった（昭和41年改正前商280条ノ 2第1項5号）。た
だし，昭和30年改正法は，株主以外の者に対して新株引受権を与える場合には，
与えることを得べき引受権の目的たる株式の額面・無額面の別，種類，数およ
び最低発行価額について株主総会の特別決議が必要であると定めていた（昭和
41年改正前商280条ノ 2第2項）。
その後この規整のもとで，いわゆる買取引受，すなわち証券会社が公募新株
を一括引受けたうえ，これをその新株の払込期日までに引受価額と同一価額で
一般第三者に売り出し，売残りの株式が生ずれば証券会社がこれを背負い込む，
という実務の法的性質が問題となった。経済界は，買取引受を公募発行のー形
態と理解し証券会社に新株引受権を与えるものではないと考えていたため，買
取引受について株主総会の特別決議が行われることはなかった。しかし，買取
引受は証券会社に新株引受権を与えるものであるから株主総会の特別決議が必
要であると判断した下級審判決が登場しヘそれに追随する判決が現れたためへ
経済界は衝撃を受けた。そして，買取引受の場合には株主総会の特別決議を不
要とする旨の商法改正の要望が経済界から出された九そこで，商法280条ノ 2
第2項の改正が検討された。
立法論としては，商法280条ノ 2第2項を「株主以外の者に対し有利な価額
で新株を発行する場合」に株主総会の特別決議を要する旨の規定に改めるとい
う考え方6）と，第三者に新株引受権を付与する場合には株主総会の特別決議を
要するとしている原則については残したまま，買取引受のうち弊害の伴うこと
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のないものだけについて総会の特別決議を要しないとすべきであるという考え
方明1存在した。そして，改正にあたっては両者の考え方が激しく対立したよ
うであるが8），結局前者の考え方に基づき昭和41年に商法280条ノ 2第2項の改
正がなされ，株主以外の者に特に有利な価額で新株を発行するには，その者に
対して発行することを得べき株式の額面・無額面の別，種類，数および最低発
行価額について，株主総会の特別決議を要することとされた（平成13年改正前
商280条ノ 2第2項）。なお，平成13年の商法改正で額面株式の制度が廃止され
たことに伴い，この場合の株主総会の特別決議事項から，株式の額面・無額面
の別が削除された（商280条ノ 2第2項）。
ところで，このような原則として株主に新株引受権が与えられない規整のも
とにおいて，会社が株主割当以外の方法で新株を発行すると既存の株主の持株
比率は低下するO 株式の流通市場のある会社であれば，株主は会社の行う新株
の発行に対応して市場において株式を取得することにより，持株比率を維持す
ることが可能であるO しかし，定款に株式譲渡制限の定めのある会社において
は，そのような方法により持株比率を維持することはきわめて困難である。こ
の点について，社員以外への持分の譲渡が法律上制限されている（有19条2項）
有限会社においては，社員は原則として新出資引受権を有するものと定められ
ている（有51条本文）。
そこで，平成2年改正商法は，定款に株式譲渡制限の定めのある会社におい
ては，株主は原則として新株引受権を有するものとした（商280条ノ 5ノ2第
1項本文）。そして，この規整のもとにおいても株主割当以外の方法による新
株発行の要請に対応できるようにするために，平成2年改正法は株主以外の者
に対して発行することを得べき株式の額面・無額面の別，種類および数につい
て株主総会の特別決議があれば，株主以外の者に対して新株を発行することも
できるものとした（平成13年改正前商280条ノ 5ノ2第 l項但書）九なお，平
成13年の商法改正で額面株式の制度が廃止されたことに伴い，この場合の株主
総会の特別決議事項から，株式の額面・無額面の別が削除された（商280条ノ
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5ノ2第1項但書）。
このような定款に株式譲渡制限の定めのある会社においては，株式の譲渡に
取締役会の承認が必要である（商204条l項但書）。この定款による株式譲渡制
限の制度の趣旨は，会社にとって好ましくない者が株主となり会社の経営に参
入することを防止することができるようにしたものであると解されている10)0 
一方，株主以外の者に対する新株発行は，会社にとって好ましくない者が株主
となる可能性がある点で，株式の譲渡と同じ効果を有するヘ
そこで，平成13年改正商法は，定款に株式譲渡制限の定めのある会社におい
て株主割当以外の方法で新株を発行する場合の取締役会の決議事項に，新株の
割当を受ける者ならびにこれに対して割り当てる株式の種類および数を加えた
（商280条ノ 2第1項9号）。
? ?
2）この事情につき、浜田道代「新株引受権騒動への緊急対策一昭和30年の改正一」北津古稀
『日本会社立法の歴史的展開』 292頁以下（商事法務研究会，平成ll年）参照。
3）横浜地判昭和37年12月17日下民13巻12号2473頁。
4)東京高判昭和39年5月6日高民17巻3号201頁，大阪高判昭和39年6月11日高民17巻4号248頁
等。なお，この2つの高裁判決の上告審判決である，最判昭和40年10月8日判時425号41頁お
よび最判昭和40年10月8日民集19巻7号1745頁参照。
5）この状況につき，拙稿「昭和41年商法改正（2・完）一戦後高度経済成長期・開放経済体
制への移行期における会社法改正一」富大経済論集42巻3号96-97頁（平成9年）参照。
6）鈴木竹雄「買取引受と商法第280条の2第2項」商事268号5頁（昭和38年）。同旨，大隅健一
郎「東京地裁の判決と買取引受」商事271号4頁（昭和38年）。
7)田中誠二「新株発行の場合の買取引受に関する立法論について」青山学院創立90周年記念
法学論文集87頁以下（昭和39年），日本私法学会シンポジウム「商法改正の問題点」私法26
号167頁〔西原寛一発言〕（昭和39年）等。
8）矢沢惇ニ鴻常夫『会社法の展開と課題,j39-40頁（日本評論社，昭和43年）。
9）以上の平成2年改正の理由については，大谷禎男「商法等の一部を改正する法律の解説〔7〕」
商事1228号21-22頁（平成2年），北沢正啓『改正会社法の解説』 106一107頁（有斐閣，平成
2年）等参照。
IO）味村治『改正株式会社法』 22頁（商事法務研究会，昭和42年），龍田節「譲渡制限株式の
譲渡」論叢94巻3・4号101頁（昭和49年），上柳克郎「新版注釈会社法（3）』 58頁（有斐閣，昭
和61年），鈴木竹雄＝竹内昭夫『会社法〔第3版〕」 147頁（有斐閣，平成6年），大隅健一郎ニ
今井宏『会社法論上巻〔第3版〕』 417-418頁（有斐閣，平成3年）等。また，最判昭和48年6
月15日民集27巻6号700頁。
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1）前田庸「商法等の一部を改正する法律案要綱の解説〔上〕」商事1606号6頁（平成13年）。
なお，この点に関して，根田正樹＝須藤英章編著『平成14年4月施行改正商法のすべて』 13
頁〔内藤良祐〕（財経詳報社，平成14年），藤原俊雄「平成13年・ 14年商法改正と株式譲渡制
限会社」判タ 1093号153頁（平成14年）参照。
3 取締役会の決議を欠く新株発行の効力
( 1）判例
株式会社が新株を発行するためには，商法280条ノ 2第1項各号所定の事項
につき，原則として取締役会の決議が必要である（商280条ノ 2第l項）。
この取締役会の決議を欠く新株発行の効力について最高裁判所が初めて判断
を示した判決は，最高裁昭和36年3月31日判決ロ）である。後述するようにこの
判決は，必要な決議を欠く新株発行の効力に関するその後の最高裁判例に大き
な影響を与えた重要な判決である。
この事件の事実の概要および最高裁判所の判断はつぎのとおりである。
Y会社（被告・被控訴人・被上告人）は，昭和26年4月に設立された資本の
額2000万円，発行済株式総数40万株（一株の金額50円）の株式会社であったが，
昭和29年5月1日を払込期日として額面新株式40万株を発行した。
この新株発行について， Y会社の株主であるXら（原告・控訴人・上告人）
は，この新株発行は有効な取締役会の決議を経ないでなされたものであると主
張して，新株発行無効の訴えを提起した。
第l審判決13).第2審判決l
は上告したO
最高裁判所は，つぎのように判断して上告を棄却した。
「原判決が本件に関し，昭和25年法律第167号によって改正された商法の解
釈として，株式会社の新株発行に関し，いやしくも対外的に会社を代表する権
限のある取締役が新株を発行した以上，たとえ右新株の発行について有効な取
締役会の決議がなくとも，右新株の発行は有効なものと解すべきであるとした
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判示は，すべて正当である。そして原判決が右判断の理由として，改正商法
（株式会社法）はし、わゆる授権資本制を採用し，会社成立後の株式の発行を定
款変更の一場合とせず，その発行権限を取締役会に委ねており，新株発行の効
力発生のためには，発行決定株式総数の引受及び払込を必要とせず，払込期日
までに引受及び払込のあった部分だけで有効に新株の発行をなし得るものとし
ている（第280条の 9）等の点から考えると，改正法にあっては，新株の発行
は株式会社の組織に関することとはいえ，むしろこれを会社の業務執行に準ず
るものとして取り扱っているものと解するのが相当であることをあげているこ
ともすべて首肯し得るところであるO なお，取締役会の決議は会社内部の意思
決定であって，株式申込人には右決議の存否は容易に知り得べからざるもので
あることも，又右判断を支持すべき一事由としてあげることができるヘJ
このように昭和36年最高裁判決は，取締役会の決議を欠く新株発行を有効と
判断しているO その理由として同判決は，新株発行が業務執行に準ずる性格の
ものであること，および取締役会の決議は会社内部の意思決定であって株式申
込人にはその存否が容易に知り得ないものであることをあげている。この考え
方は，取引の安全を重視する考え方であるといえる。
昭和36年最高裁判決以前にも，有効な取締役会の決議を欠く新株発行を有効
と判断した下級審判決16）が存在していた。また，昭和36年最高裁判決の第1審
判決17).第2審判決1
裁判所としてその立場を支持したことから，判例の態度はほぼ明らかになった
と考えられたヘ
しかし，その後下級審判決の態度は長い間揺れることとなった。
昭和36年最高裁判決後，昭和36年最高裁判決の立場を支持した下級審判決は，
少なからず存在している2九
これに対し，昭和36年最高裁判決の立場と異なる判断を示した一連の下級審
判決が存在しているO
この一連の判決に属する判例として，まず大分地裁昭和47年3月30日判決21)
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をあげることができる。
この事件では，発行済株式総数8100株（資本金810万円，株主7名）の会社
において，対立する 2人の代表取締役のうちの 1人が，有効な取締役会の決議
なく 2900株の新株を発行して，自分自身，息子および重用している従業員の 3
名に割り当てた（引受人は株式を譲渡していない）が，裁判所はこの新株発行
を無効と判断した。
この事件で，裁判所は，「新株を代表取締役が発行した場合，それが有効な
取締役会決議にもとづかないことは一般的には新株発行無効の訴の理由にはな
らないが，例外的に発行新株数が少なく，引受人が右代表取締役と特殊の関係
にある少数者に限られ，その新株が特に発行後6月以内に譲渡されておらず，
会社が小資本で少数の株主により構成されている等，新株発行を無効としても
株式取引の安全を害さない特別の事情のある場合は，有効な取締役会の新株発
行決議のないことは新株発行無効の訴の理由となるものと解すべきである22）」
としたうえで，本件は，特別の事情がある場合にあたると判断しているO しか
も，裁判所は，昭和36年最高裁判決の事案は，「資本金2000万円の当時として
は小さくない資本を有する会社が40万株という多数の新株を発行して倍額増資
をした事案であるから，特殊な事案の本件においては右新株発行を有効と解す
ることはできな~ ,23）」と付け加えている。
また，この大分地裁判決と類似の判断を示した下級審判決として，名古屋地
裁昭和50年6月10日判決仰があるo
この事件では，発行済株式総数6000株（資本金300万円）の会社において，
それぞれ自派の側で3000株ずつを有する 2人の代表取締役が対立し，そのうち
の1人が，有効な取締役会の決議なく 1万2000株の新株を発行して自分および
その親族にすべて割り当てた（引受人は株式を譲渡していない）が，裁判所は
この新株発行を無効と判断した。
この事件で，裁判所は，「有効な取締役会の決議なくしてなされた新株発行
も，代表取締役がこれをなした以上，新株発行は会社の業務執行に準ずるもの
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と考えられ，かっ，取締役会の決議は会社機関内部の意思決定であり，有効な
新株発行がなされたものと信じてこれを引受けた第三者の保護を考慮すると，
右新株引受人を保護すべき必要のない場合は別として原則として右新株発行も
有効と解するのが相当であるm」としたうえで，本件新株発行はその発行株式
数が少なく，引受人はすべて被告会社代表取締役とその親族に限られており必
ずしもその利益を保護すべき第三者であるということはできなし、から，本件は，
その法律関係の安定を保護する必要のない場合であり， したがって本件新株発
行は無効である，と判断した。
以上の 2つの下級審判決は，いずれも，有効な取締役会の決議を欠く新株発
行も原則として有効であるが，新株発行を無効としても取引の安全を害さない
事情のある場合は，無効とすべきであると判断していることから，後述の学説
における折衷説加の考え方に比較的忠実に従った判決ということができる。
これに対し，後述の学説における折衷説の考え方に賛同するものと考えられ
るが，以上の 2つの下級審判決とはややニュアンスの異なる下級審判決および
以上の 2判決よりも無効となる場合を限定しているとみられる下級審判決があ
る。
前者に該当する判決としては，浦和地裁昭和59年7月23日判決mをあげるこ
とができる。
この事件では，発行済株式総数2万8000株（資本金1400万円，株主4名）の
会社において，対立する 2人の代表取締役のうち 1人が，有効な取締役会の決
議なく 2万株の新株を発行し，そのすべてを自分で引き受けたが，裁判所はこ
の新株発行を無効と判断した。
この事件で，裁判所は，本件新株発行は，株式を引き受けた代表取締役の持
株数のみを増加させることにより，その議決権の比率を著しく高め，他の株主
の比率を相対的に低下させる結果をもたらすもので，専ら，被告会社の人的・
物的基礎に変動をもたらす組織法上の行為と目すべきであり，かかる性質を有
する本件新株発行は，有効な取締役会の決議を経ることを要し，これを欠く場
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合には無効と解すべきであると判断したお｝。そして，裁判所はさらに，本件新
株発行を無効としても，取引の安全が害されることは全くなく，このことも，
本件新株発行を無効とする判断を支える lつの事由たりうる，との判断を加え
ている2九なお，この事件で弘前述の大分地裁判決と同様，裁判所は，昭和
36年最高裁判決は，本件と事案を異にする，と付け加えている30)0
また，後者に該当する判決としては，大阪高裁平成3年9月20日判決31）をあ
げることができる。
この事件では，発行済株式総数9600株の会社において， 2人の代表取締役
（株主はこの 2名のみ）が経営をめぐって対立し，そのうちの l人が，有効な
取締役会の決議なく 2度の新株発行により合計2万8400株を発行して，自派の
者にすべて割り当てた。そのうち一部の株式は譲渡されたが，それは，新株発
行を実行した代表取締役が，本件新株発行を有効ならしめる手段として，各譲
受人と通じてその譲渡を仮装したものであるか，そうでなくとも，譲受人に対
し，本件新株発行の経過とその事情を話したうえで譲渡したものであった。
この事件で，裁判所は，有効な取締役会の決議を欠くことは，原則として新
株発行無効の訴えの理由とはならないが，従来の株主の株式比率を相対的に低
下させ，新株発行を行う代表取締役などによる会社支配のためにのみ行われた
例外的な場合で，かつ新株発行を無効としても株式取引の安全を害さない特別
の事情のあるときには，従来の株主の利益を保護するために，有効な取締役会
の決議を欠くことは，新株発行無効の理由となると判断した32）。そして，本件
新株発行は，資金調達よりも支配権の獲得のために行われたものであり，また，
新株の引受人および譲受人が悪意の者ばかりで，かっ新株がこれらの者の手元
にとどまっている以上，本件新株発行を無効としても，株式取引の安全を害し
ない特別な事情があると認められるから，本件新株発行には無効事由があると
判断しているお）。
以上のように，昭和36年最高裁判決が存在するにもかかわらず，その後の下
級審判決においては，後述の学説における折衷説の立場あるいは折衷説的立場
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をとり，取締役会の決議を欠く新株発行は原則として有効であるが，例外的に
新株発行が無効となる場合があると考える一連の判決が存在していた。そして，
この一連の判決においては，例外的に新株発行が無効となる場合を積み重ねて
その基準を形成していくというひとつの流れができつつあったということがで
きるへただ，この一連の判決の事案は，いずれも，経営をめぐって内部対立
がある閉鎖的な会社において，一方の側が新株発行を行い自派に割り当てたと
いう事案であるので，実質的には，著しく不公正な方法による新株発行により
株主の利益が侵害された場合について，新株発行の手続的破庇に結びつけて救
済したものであるということもできる35）。特に浦和地裁や大阪高裁の判断はそ
のことを示すものではなし、かと思われる。
このように下級審判決においてひとつの流れが形成されつつある時に，その
流れを全く断ち切って昭和36年最高裁判決の立場を再確認する最高裁判決が出
された。それが最高裁平成6年7月14日判決絢である。
この事件の事実の概要および最高裁判所の判断はつぎのとおりであるO
Y会社（被告・控訴人・上告人）はx（原告・被控訴人・被上告人）が従前
経営してきた個人企業を法人化して設立した株式会社（本件新株発行前は発行
済株式総数2万1600株，資本の額1080万円）で，設立以来， Xが過半数の株式
を有し唯一の代表取締役に就任していた， Xのワンマン会社であった。しかし，
Xが病気がちになってからは， Y会社の業務は専ら取締役のAが取りしきるよ
うになっていた。
その後，様々な事情により， Aは， Xと不仲となり，その信頼を失ったこと
から， Xが株主総会を招集してY会社を解散する決議をしたり，またはAを取
締役から解任する決議をすることを恐れるに至った。
そこで， Aは，それを阻止する目的をもって，専ら， XからY会社の支配権
を奪い取り自己および自己の側に立つ者が過半数の株式を有するようにするた
めに，昭和61年9月16日に取締役会を開催して，自らの代表取締役選任決議を
経て代表取締役に就任し，同年1月14日に当時入院中であったXに招集通知を
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しないで取締役会を開催し，本件新株発行 (1万800株）の決議を得て， Xに
秘したまま新株を発行した。本件新株発行決議において，新株の募集方法は公
募によるものとされていたが，結局Aがその全部を自ら引き受けて払い込み，
これを保有しているO その結果， AおよびAの側に立つ者の持株の合計が過半
数となり， XとAとの立場は逆転して， Aが支配権を取得することになった，
とされている。
以上の事実関係にもとづき， Xは，①昭和61年11月14日のY会社取締役会は，
その招集通知が代表取締役であるXに対してなされておらずXも出席していな
いから不適法であり，その決議にもとづく本件新株発行は無効である，②本件
新株発行は， Aが，専らY会社の支配権をXから奪い取ることを目的として行っ
たものであり，著しく不公正な方法によりなされたものであるから無効である，
旨を主張して，本件新株発行の無効を求める訴えを提起した（なお， Xは， A
を代表取締役に選任した昭和61年9月16日開催の取締役会決議の無効確認も求
めたが，この訴えは，訴えの利益を欠くとして却下された）。
原判決吋ま， Xの請求を認容し，本件新株発行を無効と判断した。
その理由としては， Xの主張の②を取り上げた。
すなわち，本件新株発行は著しく不公正な方法によってなされたものであり，
そのような新株発行は特別の事情がある場合に限って無効となると解すべきと
ころ，本件においては，新株はすべてその発行を計画したAによって引き受け
られ，保有されているのであるから，取引の安全のために新株発行を無効とす
ることを特に制限する事情はなく， Y会社が小規模で閉鎖的な会社で，本件新
株発行が前記の目的でされたことを併せ考えると，特別の事情がある場合に当
たる，と判断したへ
そこで， Y会社が上告したところ，最高裁判所は，つぎのように述べて原判
決を破棄し， Xの請求を棄却した。
「新株発行は，株式会社の組織に関するものであるとはいえ，会社の業務執
行に準じて取り扱われるものであるから，右会社を代表する権限のある取締役
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が新株を発行した以上，たとい，新株発行に関する有効な取締役会の決議がな
くても，右新株の発行が有効であることは，当裁判所の判例（最高裁昭和32年
（オ）第79号同36年3月31日第二小法廷判決・民集15巻3号645頁）の示すとこ
ろであるO この理は，新株が著しく不公正な方法により発行された場合であっ
ても，異なるところがないものというべきである。また，発行された新株がそ
の会社の取締役の地位にある者によって引き受けられ，その者が現に保有して
いること，あるいは，新株を発行した会社が小規模で閉鎖的な会社であること
など，原判示の事情は，右の結論に影響を及ぼすものではなし、。けだし，新株
の発行が会社と取引関係に立つ第三者を含めて広い範囲の法律関係に影響を及
ぼす可能性があることにかんがみれば，その効力を画一的に判断する必要があ
り，右のような事情の有無によってこれを個々の事案ごとに判断することは相
当でないからである39）。」
このように平成6年最高裁判決は，昭和36年最高裁判決を踏襲して，取引の
安全を理由に取締役会の決議を欠く新株発行を有効と判断している。この判決
により，判例の立場は，ほぼ固まったといえるヘ
ところで，以上の判例の判断は，平成13年商法改正前の新株発行規整のもと
における判断である。
前述のように，平成13年改正商法は，定款に株式譲渡制限の定めのある会社
において株主割当以外の方法で新株を発行する場合の取締役会の決議事項に，
新株の割当を受ける者ならびにこれに対して割り当てる株式の種類および数を
加えた（商280条ノ 2第l項9号）。
したがって，現行の新株発行規整のもとにおいて，定款に株式譲渡制限の定
めのある会社が取締役会の決議なく株主割当以外の方法で新株発行を行った場
合，その新株発行は，平成13年改正前の規整のもとにおける新株発行事項に加
えて，新株の割当を受ける者ならびにこれに対して割り当てる株式の種類およ
び数という新株発行事項について，取締役会の決議を欠く新株発行となるo現
行の新株発行規整のもとにおけるこのような新株発行の効力について判断した
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判例はまだ存在していなL、。また，このような新株発行の効力については，学
説においてもまだ論じられていないので，つぎの（2）学説においては，このよう
な新株発行以外の新株発行に関する議論を紹介する。
(2）学説
新株発行に関する有効な取締役会の決議がなかったにもかかわらず，代表取
締役が新株を発行した場合，その新株発行の効力について，学説は対立してい
る。
有効説は，授権資本制度の採用によって新株発行が取締役会の決議事項とさ
れ，払込のあった部分だけで有効に新株発行をなしうることから，新株発行は
業務執行（取引的行為）に準ずるものとなり，取締役会の決議は会社の内部的
な意思決定にすぎないとして，代表取締役が発行した以上，取締役会の決議を
欠いても新株発行は有効であると解しているヘ
無効説は，新株発行は会社の人的物的基礎を拡大する組織法上の行為である
ので，取締役会の決議は新株発行の有効要件であり，それを欠くことは新株発
行の無効原因となると解しているヘ
この無効説の中には，取締役会の決議を欠くという暇庇は新株発行の無効原
因となるが，取締役会の決議を欠くことについて善意かっ無重過失の第三者43)
には，会社は新株発行の無効を対抗できないとする見解4
また，この見解と同様に無効説をとりながら善意の第三者を保護しようとす
る見解として，取締役会の決議を欠くことを新株発行の無効原因と捉えたうえ
で，追認などによる無効原因の事後的治癒を可能な限り許容し，それが治癒さ
れない場合に限って新株発行無効の判決を下すものとしつつ，無効の判決が下
された場合には，善意・無過失の株式引受人やその後の株式譲受人の保護を表
見代理や有価証券法理などによって別途配慮すべきであるとする見解45）がある。
このほか，従来折衷説と呼ばれてきた見解は，取締役会の決議を欠く新株発
行は原則として有効であるが，取引の安全の考慮を必要としない場合には，無
効として差し支えないと解しているヘ
-38 ( 446）一
(3）検討
前述のように，現行の新株発行規整のもとにおいて，定款に株式譲渡制限の
定めのある会社が取締役会の決議なく株主割当以外の方法で新株発行を行った
場合，その新株発行は，平成13年商法改正前の規整のもとにおける新株発行事
項に加えて，新株の割当を受ける者ならびにこれに対して割り当てる株式の種
類および数（商280条ノ 2第1項9号）という新株発行事項について，取締役
会の決議を欠く新株発行となる。現行の新株発行規整のもとにおけるこのよう
な新株発行の効力について判断した判例はまだ存在しておらず，また，このよ
うな新株発行の効力については，学説においてもまだ論じられていなし、。そこ
で，ここではまず，このような新株発行以外の新株発行の効力，すなわち判例
が存在し，学説において議論されてきた取締役会の決議を欠く新株発行の効力
について検討する。
新株発行のし、かなる暇庇が新株発行無効の訴えの無効原因となるかについて
は，各種の暇庇ごとに盛んに議論が行われてきた。そのうち，定款所定の会社
が発行する株式の総数をこえる発行47）や定款が認める種類以外の株式の発行48)
など，いわば発行された新株の存在自体に暇疲がある場合内こその新株発行が
無効となることに異論はないが，その他の多くの取庇についてはそれぞれの暇
庇ごとに見解が対立している状況にあるO
新株発行は，株主・資本という会社の人的・物的基礎を拡大する組織法的行
為の性質を有しているということができるが，授権資本制度が採用され原則と
して取締役会の決議事項とされている現行法のもとにおいては取引法的行為の
性質をも有しているといえる50）。したがって，その性質論のみから結論を出す
のは困難であるので，一般に，何が新株発行の無効原因となるかについては，
暇庇の態様ないしそれによって侵害される利益といわゆる取引の安全とを比較
衡量して検討すべきであると考えられているヘ
ところで，この「取引の安全」の内容に，新株の譲受人の保護ないし新株の
取引の安全が含まれることは当然である。それに対し，その内容に新株発行後
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の会社債権者の保護が含まれるか否かについては争いがあり，肯定する見解聞
と否定する見解川こ分かれる。
新株発行無効の判決が確定すると，会社は新株の株主に対してその払L、込ん
だ金額の支払をしなければならない（商280条ノ18第l項）。したがって，その
場合会社債権者の担保となる会社財産が減少するO また，その場合新株発行に
よって増加した資本もその分だけ減少する。通常の資本減少の場合（商375条
以下）には，債権者保護手続が定められている（商376条・ 100条2項・ 3項）
が，新株発行無効の判決が確定した場合には，そのような手続の定めはない54)
ので，会社債権者は通常の資本減少の場合のような保護が受けられない。
これらのことに鑑みれば，「取引の安全」の内容に新株発行後の会社債権者
の保護が含まれると解するのが妥当であろう。
新株発行の無効原因について，暇庇の態様ないしそれによって侵害される利
益と取引の安全とを比較衡量して検討することを前提とすれば，前述のような
新株の存在自体の暇庇以外の破庇については，既存株主の利益を直接侵害する
ことになる暇庇であるか否かを無効原因であるか否かの基準とする考え方が妥
当であると思われるヘすなわち，既存株主の利益を直接侵害することになら
ない暇庇については取引の安全を優先して無効原因とせず，逆に既存株主の利
益を直接侵害することになる暇庇については，既存株主の利益保護を優先して
侵害された利益が回復されない限り無効原因とするのが妥当であると思われる。
取締役会の決議の欠触のみで他の暇庇が存在しない場合，その新株発行は，
既存株主の利益を直接侵害するとはいえなL、。前述したように，折衷説的立場
をとった一連の下級審判決の事案は，いずれも，経営をめぐって内部対立があ
る閉鎖的な会社において，一方の側が新株発行を行い自派に割り当てたという
事案であるので，実質的には，著しく不公正な方法による新株発行により株主
の利益が侵害された場合について，新株発行の手続的破庇に結びつけて救済し
たものであるということもできる56）。そうであるとするならば，そのような事
案においては，新株発行が著しく不公正な方法によることを新株発行の無効原
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因と解するべきであり（前述した平成6年最高裁判決の原判決叶まこの立場で
ある），そのように解すれば，既存株主の利益保護のために取締役会の決議の
欠触を新株発行の無効原因とする必要はなL、。
したがって，既存株主の利益を直接侵害することにはならない取締役会の決
議の欠触という取庇については，新株発行の無効原因とならないと解するのが
妥当であると思われる。
ところで，定款に株式譲渡制限の定めのある会社においては，株主は原則と
して，新株引受権を有する（商280条ノ 5ノ2第l項本文）。そして，株主以外
の者に対して新株を発行するには，その者に対して発行することを得べき株式
の種類および数について，株主総会の特別決議が必要である（商280条ノ 5ノ
2第1項但書）。この場合でも，原則として商法280条ノ 2第1項に定める取締
役会の決議は必要である。そして，平成13年商法改正により，定款に株式譲渡
制限の定めのある会社においては，この場合の取締役会の決議事項に，新株の
割当を受ける者ならびにこれに対して割り当てる株式の種類および数が加わっ
た（商280条ノ 2第l項9号）。
したがって，定款に株式譲渡制限の定めのある会社が取締役会の決議なく株
主割当以外の方法で新株発行を行った場合，その新株発行は，平成13年商法改
正前の規整のもとにおける新株発行事項に加えて，新株の割当を受ける者なら
びにこれに対して割り当てる株式の種類および数という新株発行事項について，
取締役会の決議を欠く新株発行となる。
前述したように，この点についての平成13年商法改正の趣旨は，定款による
株式譲渡制限の制度（商204条 l項但書）の趣旨と同じく，会社にとって好ま
しくない者が株主となり会社の経営に参入することを防止することができるよ
うにしたものといえる。したがって，定款に株式譲渡制限の定めのある会社が
取締役会の決議なく株主割当以外の方法で新株発行を行った場合，そのような
新株発行の効力を検討する際には，この点についての平成13年商法改正の趣旨
をも考慮に入れる必要がある。
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前述のように，定款による株式譲渡制限の制度の趣旨は，会社にとって好ま
しくない者が株主となり会社の経営に参入することを防止することができるよ
うにしたものであると解されている58）。そして，取締役会の承認をえずになさ
れた譲渡制限株式の譲渡の効力について，会社に対する関係では効力を生じな
いが，譲渡当事者聞においては有効であると解するのが，判例59）・多数説60）で
ある。
その根拠としては，主につぎの点があげられているO ①会社にとって好まし
くない者が株主となり会社の経営に参入することを防止することができるよう
にするという制度の趣旨に鑑みれば，会社に対する関係で譲渡の効力が生じな
いと解すれば足り，そのように解することは，本来株式の譲渡が自由であるこ
とにも合致するヘ②譲渡制限株式を取得した者からの取得の承認請求手続を
定める商法204条ノ 5の規定は，取締役会の承認がなくても当事者間では有効
に株式が移転することを前提としている6九③取締役会の承認のない株式譲渡
についても，当事者間では，株式譲渡の意思をもって株券を交付すれば株式は
移転するという株式取引の通念にしたがって法律関係（とくに，株式が譲渡人
と譲受人のいずれの債権者の責任財産であるかの問題）を処理するのが適当で
ある的。
以上の①～③のうち，定款に株式譲渡制限の定めのある会社が取締役会の決
議なく株主割当以外の方法で新株発行を行った場合の当該新株発行の効力の問
題を考えるときには，①の根拠の考察が必要となる。
取締役会の承認のない譲渡制限株式の譲渡の効力の問題における判例・多数
説は，①にみられるように会社との関係で譲渡の効力を否定しさえすれば，株
式取得者による会社経営参入を阻止でき，定款による株式譲渡制限制度の趣旨
に反することはないので，当事者聞の譲渡の効力を否定する必要はないとの立
場をとっている。ところが，ここで検討の対象としている新株発行の場合は，
その当事者が会社と新株主であるので，新株発行の効力を有効と解すると，会
社にとって好ましくない株主が会社経営に参入するおそれがあるへしたがっ
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て，定款による株式譲渡制限制度と趣旨を同じくする平成13年改正商法280条
ノ2第1項9号の趣旨を貫徹するためには，ここで検討の対象としている新株
発行を無効とする必要があるとの解釈が成り立つ余地がある O
しかし，この新株発行を無効とすると，取締役会決議の欠歓について善意
（無重過失）の新株引受人および新株の譲受人の利益を害することになる。こ
の点に関して，取締役会の承認決議がないにもかかわらず，代表取締役が承認
があった旨を譲渡制限株式譲渡の当事者に通知し，譲受人がこれを信頼して
（善意無重過失で）株式を譲り受けた場合には，取引安全の見地から，会社は
その譲渡の無効を主張できないと解されている65）。このように，譲渡制限株式
の譲渡の問題においても，定款による株式譲渡制限制度の趣旨を貫徹するより
も取引の安全を優先させる場合があるO そして，この譲渡制限株式の譲渡の問
題の場合は，「取引の安全」の内容は，株式譲受人の保護ないし株式取引の安
全のみを指すことになるが，すでに検討したように，新株発行の場合は，「取
引の安全」の内容に新株発行後の会社債権者の保護も含まれると解するのが妥
当である。そうであるとするならば，取締役会の決議の欠触に関する新株主の
善意・悪意を問わず，ここで検討の対象としている新株発行の効力を「取引の
安全」を理由に有効と解する余地も生ずる。
前述したように，新株発行の無効原因については，新株の存在自体に暇庇が
ある場合（この場合は直ちに無効原因となる）を除き，既存株主の利益を直接
侵害することになる破庇であるか否かを無効原因であるか否かの基準とする考
え方が妥当であると思われる。ここで検討の対象としている新株発行は，著し
く不公正な方法による新株発行や株主割当以外の方法での特に有利な価額によ
る新株の発行のような既存株主の会社支配権に対する利益や既存株主の経済的
利益を直接侵害する新株発行にあたるものではなL'oしたがって，前述の取締
役会の承認のない譲渡制限株式の譲渡の効力に関する議論および「取引の安全」
の内容に新株発行後の会社債権者の保護も含まれることを前提とすれば，ここ
で検討の対象としている新株発行は有効であると解するのが妥当であると思わ
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れる。
以上のように，定款に株式譲渡制限の定めのある会社が取締役会の決議なく
株主割当以外の方法で新株発行を行った場合であっても，取締役会の決議の欠
触は新株発行の無効原因とはならないと解するのが妥当であると思われる。
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